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UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
JAKARTA

ABSTRAK

FAKTOR - FAKTOR YANG MEMENGARUHI CAPITAL
STRUCTURE PADA PERUSAHAAN MANUFAKTIR YANG
TERDAFTRA DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE

2017-2019

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh
profitabilitas, growth opportunity, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2017-2019. Penelitian ini menggunakan subjek
penelitian sebanyak 37 sampel perusahaan manufaktur setelah melalui proses
seleksi yang menggunakan metode purposive sampling. Data-data dalam
penelitian ini diolah menggunakan Eviews 12.0 dan Microsoft Excel. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif
terhadap struktur modal, growth opportunity dan kebijakan dividen tidak memiliki
pegaruh terhadap struktur modal. Sedangkan ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif terhadap struktur modal.

Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Growth Opportunity, Kebijakan
Dividen dan Ukuran Perusahaan

This study aims to obtain empirical evidence about the effect of profitability,
growth opportunity, dividend policy and firm size on capital structure of
manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange during 2017-
2019 periods. This study used 37 samples of manufacturing companies as the
subject of research after going through a selection process using purposive
sampling method. The data in this study were processed using Eviews 12.0 and
Microsoft Excel. The results of this study indicate that profitability has a negative
effect on capital structure, growth opportunity and dividend policy does not have
a positive effect on capital structure. While firm size has a positive effect on
capital structure.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Growth Opportunity, Dividend Policy
and Firm Size
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Sebagai negara yang sedang berkembang, perekonomian di Indonesia pun
ikut berkembang. Perkembangan ekonomi di Indonesia menunjukkan kemajuan
yang signifikan, ditunjukkan dengan berkembangnya berbagai bisnis yang ada.
Keadaan ini sangat berpengaruh terhadap perkembangan sektor industri yang ada
di Indonesia. Apalagi di dalam era globalisasi seperti yang terjadi saat ini dan
adanya Masyarakat Ekonomi Asean (MEA) yang menimbulkan adanya
persaingan yang bersifat kompetitif diantara perusahaan.

Di dalam era globaliasasi saat ini perusahaan harus tetap bertahan di dalam
persaingan yang semakin ketat. Banyak faktor-faktor yang harus diperhatikan
supaya perusahaan tetap bisa bertahan di era globalisasi ini. Faktor-faktor ini
harus dikembangkan dan dimaksimalkan supaya perusahaan bisa tetap berdiri.
Perkembangan teknologi menjadi salah satu hal yang sangatlah berdampak
terhadap perkembangan ekonomi saat ini. Perusahaan dituntut untuk
menggunakan teknologi yang baru untuk memperbaiki sistem organisasi dan cara
kerjanya perusahaan bisa tetap berjalan dan beroperasi. Selain itu perusahaan juga
harus memiliki keunggulan dan kelebihan untuk menghasilkan barang atau jasa
yang inovatif. Hal ini dilakukan agar perusahaan tetap bisa lebih unggul dari para
pesaingnya.

Dengan  berkembangnya perekonomian Indonesia  menyebabkan
persaingan ekonomi yang cukup ketat antar perusahaan pada saat ini khususnya
pada perusahaan manufaktur, yang dimana dalam perusahaan manufaktur terdapat
banyak bidang di dalamnya. Maka dari itu perusahaan harus tetap bisa bertahan
dari dampak-dampak dan masalah yang timbul saat ini. Permodalan atau
pendanaan merupakan salah satu aspek penting yang harus diperhatikan supaya

perusahaan bisa tetap menjalankan usahanya. Untuk memutuskan permodalan



atau pendanaan perusahaan bukanlah hal yang mudah. Membuat keputusan
permodalan dan pendanaan suatu perusahaan merupakan keputusan yang paling
menimbulkan resiko yang dihadapi oleh perusahaan. Jika terdapat kesalahan
dalam pengambilan keputusan maka akan berdampak buruk terhadap kinerja
perusahaan. Maka dari itu pengambilan keputusan permodalan atau pendanaan
harus dilakukan dengan baik.

Sumber permodalan perusahaan dapat berasal dari internal ataupun
eksternal perusahaan. Menurut Gitman (2003:15) mengatakan bahwa terdapat dua
sumber perdanaan, yaitu yang pertama berasal dari dalam perusahaan atau internal
contohnya adalah laba ditahan dan yang kedua berasal dari luar perusahaan atau
eksternal yaitu berupa dana yang berasal dari para kreditur, owner perusahaan dan
para pemegang surat utang. Laba ditahan biasanya digunakan sebagai penambah
untuk modal dari cadangan, untuk membayar hutang-hutang perusahaan,
membiayai kebutuhan perusahaan seperti membuka cabang (ekspansi) serta untuk
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Pilihan pendanaan di dalam dan di
luar perusahaan memiliki konsekuensi yang berbeda. Oleh karena itu, manajer
keuangan perlu memperhatikan pemilihan sumber pendanaan. Komposisi struktur
modal suatu perusahaan merupakan penentu dalam keputusan pendanaannya.
Struktur modal adalah kunci untuk mendanai sebuah perusahaan. Jika terdapat
kesalahan dalam mengambil keputusan permodalan maka akan berdampak
terhadap kegiatan operasional perusahaan yang menjadi terhambat.

Apabila suatu perusahaan memiliki banyak modal yang diperoleh dari
internal maka perusahaan tidak perlu terlalu banyak mendapatakan atau
meminjam modal dari pihak eksternal. Supaya perusahaan tidak mendapatkan
beban bunga yang dikeluarkan perusahaan kepada pihak eksternal. Namun,
apabila suatu perusahaan sedang mengalami kekurangan modal yang ditimbulkan
dari naiknya tingkat biaya kegiatan operasional walaupun sudah memaksimalkan
pendanaan dari internal namun tidak cukup, maka perusahaan dapat meminjam
dana dari pihak eksternal berupa hutang dari kreditur ataupun menerbitkan

obligasi atau penerbitan saham.



Banyak faktor yang menentukan struktur modal diantaranya profitability,
growth opportunity, dividend policy dan firm size. Profitabilitas adalah
keuntungan yang diperoleh perusahaan di setiap periode Keuntungan yang didapat
berasal dari kegiatan perusahaan. Profitabilitas juga memberikan gambaran
tentang seberapa besar keuntungan perusahaan ketika menggunakan sebagian
besar asetnya. Profitabilitas juga digunakan untuk merepresentasikan kinerja
perusahaan. Perusahaan dengan laba tinggi biasanya menggunakan dana internal
untuk mendanai semua aktivitas. Pernyataan ini sesuai dengan teori pecking order
yang menyatakan bahwa manajemen cenderung lebih mendahulukan pendanaan

dari internal untuk memenuhi kebutuhan modal dari suatu perusahaan.

Hartono (2013) mengemukakan bahwa growth opportunity sebagai
penggandaan tingkat pertumbuhan tahunan dari total aset. Peluang pertumbuhan
di masa depandapat ditentukan dari growth opportunity. Jika suatu perusahaan
medapatkan tingkat growth opportunity yang tinggi, maka dana yang dibuthkan
semakin banyak sehingga perusahaan akan lebih cenderung memakai sahamnya
untuk mendanai atau membiayai operasional perusahaan. Namun sebaliknya, jika
growth opportunity suatu perusahaan rendah perusahaan akan memecah-mecah
risiko tersebut dengan para kreditur dengan menerbitkan hutang jangka panjang.

Salah satu faktor lainnya yang dapat memengaruhi capital strucuture
adalah dividend policy, Pemilihan kebijakan dalam pembagian keuntungan dari
suatu kegiatan usaha sebuah perusahaan apakah dibagikan kepada investor atau
pemegang saham yang bentuknya dividen, atau penambahan modal untuk
investasi dimasa depan contohnya seperti ekspansi perusahaan Thoharo (2018).
Investor akan untung jika dividend payout ratio tinggi nilainya. Namun bagi para
pihak manajemen hal ini mengurangi sumber modal dalam perusahaan (internal)
karena hal ini menyebabkan pengurangan laba ditahan. Jadi semakin kecil dana
yang tersaji untuk ditanamkan kembali lagi di dalam suatu perusahaan yang
artinya akan membuat pengahambatan dalam pertumbuhan suatu perusahaan.
Suatu perusahaan yang membuat dividend policy yang stabil pasti akan
meninggalkan kesan baik kepada para investor bahwa perusahaan tersebut

memiliki peluang yang baik di masa depan. Thoharo (2018) menyimpulkan



bahwa keputusan dalam pembagian dividen adalah hal yang penting bagi setiap
perusahaan, karena jika manajemen dalah dalam mengambil keputusan
maksudnya seperti tingginya tingkat pembagian dividen yang akan terjadi adalah
adanya dampak buruk yang akan menyebabkan nilai perusahan akan menurun.
Jadi pentingnya perhitungan dan memutuskan dividend policy apa yang akan
diterapkan. Apakah akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk pembiayaan
investasi di masa depan atau tetap menjadi dividen.

Firm size juga merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi
capital structure. Besar kecilnya suatu perusahaan diperlihatkan dari jumlah
penjualan, total aset, rata-rata total penjualan dan rata-rata dari total aset
merupakan pengertian dari firm size (Junita et al., 2014). Ukuran besar atau
kecilnya suatu perusahaan dapat memengaruhi capital structure. Hal ini
disebabkan karena jika suatu perusahaan ukurannya semakin besar dan memiliki
modal internal yang baik maka semakin mudah juga suatu perusahaan untuk
mendapatkan peluang untuk berinvestasi dan memperoleh pendanaan dari pihak
luar atau eksternal. Suli atau mudahnya pinjaman akan sangat dipengaruhi oleh
ukuran perusahaan. Hal tersebut terjadi karenakan bahwa ukuran besar kecilnya
suatu perusahaan dapat dibuat sebagai jaminan atas hutang perusahaan, sehingga
perusahaan yang Kinerjanya tinggi memiliki kapasitas meminjam yang relatif baik
hal ini disebabkan karena jaminan yang dimiliki perusahaan tersebut berupa aset.
Oleh karena itu, investor tidak perlu khawatir jika tidak dapat melunasi utangnya.

Banyak teori yang menjelaskan tentang capital structure seperti teori
pecking order, teori trade off, dan teori agency. Dari semua teori tersebut yang
menjelaskan bagaimana cara mencapai capital structure yang baik dan optimal
dengan sudut pandang masing-masing. Banyak yang percaya bahwa hutang
perusahaan yang tinggi berarti perusahaan tidak memiliki dana untuk mendanai
bisnisnya. Tidak semua hutang buruk bagi perusahaan jika manajemen bijak
dalam mengelola keuangannya untuk mencapai tujuan produktif seperti ekspansi
bisnis.

Berdasarkan penjelasan di atas, peneliti tertarik untuk melakukan

penelitian mengenai faktor faktor yang mempengarui capital structure karena



capital structure perusahaan merupakan hal yang penting, dimana pendanaan apa
yang akan digunakan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional.
Dengan menggunakan 1 variabel dependen yaitu capital structure dan empat
variabel independen, yaitu profitability, growth opportunity, dividend policy dan
firm size. Oleh karena itu, peneliti akan melakukan penelitian dengan judul
“FAKTOR - FAKTOR YANG MEMENGARUHI CAPITAL STRUCTURE
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2017-2019".

2. ldentifikasi Masalah

Walaupun sudah banyak penelitian tentang faktor-faktor yang
memengaruhi capital structure namun masih belum ada hasil yang konsisten. Dari
uraian masalah yang telah digambarkan di atas, terdapat faktor-faktor yang
memengaruhi capital structure yang terdiri dari profitability, growth
oppportunity, dividend policy, dan firm size. Variabel ini telah banyak diselidiki
pengaruhnya terhadap capital structure oleh penelitian yang sebelumnya
dilakukan dan hasilnya masih belum konsisten.
a. Profitability

Berdasarkan penelitian Ningrum dan Fitria (2019), Cahyani dan
Handayani (2017), Triyono, Kusumastuti dan Palupi (2019), Lestari dan Irianto
(2017), dan Pattinasarani dan Andayani (2016) yang menunjukkan bahwa
profitability signifikan dan berpengaruh negatif terhadap capital structure.
Penelitian yang dilakukan oleh Marlina, Hidayat, dan Pinem (2020), Lianto et al
dan Astakoni, Wardita dan Nursiani (2020) yang menegaskan bahwa profitability
berpengaruh positif terhadap capital structure. Selain itu penelitian oleh Yudhiarti
dan Mahfud (2016) dan Iswarini dan Ardiansari (2018) yang hasilnya
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh negatif antara profitability dan capital
structure.
b. Growth Opportunity

Penelitian yang dilakukan oleh Ningrum dan Fitria (2019), Wahyuni dan
Ardini (2017) yang hasilnya menunjukkan bahwa growth opportunity



berpengaruh positif dan signifikan terhadap capital structure. Seftianne dan
Handayani (2011) dan Dewi dan Dana (2020) yang hasil ujinya menyatakan
bahwa growth opportunity berpengaruh negatif. Hasil dari penelitian Nuswandari
(2013) yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara
growth opportunity dengan capital structure.
c. Dividend Policy

Hasil penelitian dari Ningrum dan Fitria (2019), Farisa dan Widati (2017)
dan Pertiwi dan Darmayanti yang menyimpulkan bahwa dividend policy tidak
berpengaruh positif terhadap capital structure. Sedangkan Simanjoran dan Adelia
(2021) yang mengatakan bahwa dividend policy berpengaruh positif terhadap
capital structure. Penelitian dari Kereh, Mamentu dan Lumapow (2020) yang
menegaskan bahwa dividend policy berpengaruh negatif terhadap capital
structure. Sedangkan hasil penelitian dari Wahyuni dan Ardini (2017)
menjelaskan bahwa dividend policy tidak berpengaruh negatif terhadap capital
structure.
d. Firm Size

Berdasarkan penelitian dari Cahyani dan Handayani (2017) dan Labibah
dan Andayani (2019) yang menyatakan firm size tidak berpengaruh negatif
terhadap capital structure. Sedangkan penelitian dari Putra, Tarigan, dan
Panjaitan (2017) mengatakan bahwa ada pengaruh negatif antara firm size dengan
capital structure. Ningrum dan Fitria (2019), Pattinasarani dan Andayani (2016),
Astakoni, Wardita dan Nursiani (2020) dan Iswarini dan Ardiansari (2018) yang
menyimpulkan bahwa adanya pengaruh positif diantara variabel firm size dan
capital structure. Tidak ada pengaruh positif antara firm size dan capital structure
berdasarkan penelitian dari Magdalena, Pangemanan, dan Tulung (2017).

Berdasarkan latar belakang masalah yang tertulis, ditemukan beberapa
kendala seperti hasil penelitian-penelitian sebelumnya yang sifatnya belum
konsisten tentang pengaruh profitability, growth opportunity, dividend policy dan
firm size terhadap capital structure. Oleh sebab itu, peneliti berkeinginan untuk

meneliti kembali variabel tersebut.



3.

Batasan Masalah
Karena adanya ruang lingkup yang luas, maka dari itu penelitian ini

diberikan batasan. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen

yaitu profitability, growth oppportunity, dividend policy, dan firm size.

Sedangakan variabel dependennya adalah capital structure. Subjek dari penelitian

ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2017-2019.

4.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan dan dijelaskan diatas,

maka dapat dibentuk lima rumusan masalah berikut ini:

a.
b.

C.

d.

=

o O T o

Apakah profitability berpengaruh terhadap capital strurcture?
Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap capital structure?
Apakah dividend policy berpengaruh terhadap capital structure?

Apakah firm size berpengaruh terhadap capital structure?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan Penelitian
Berdasarkan penjelasan diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:
Untuk menganalisis pengaruh profitability terhadap capital structure
Untuk menganalisis pengaruh growth opportunity terhadap capital structure
Untuk menganalisis pengaruh dividend policy terhadap capital structure.

Untuk menganalisis pengaruh firm size terhadap capital structure.

Manfaat Penelitian

Kajian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepentingan bagi

beberapa pihak sebagai berikut:

a.

Bagi perusahaan
Penelitian yang dilakukan ini diharapkan mampu untuk memberikan manfaat

bagi perusahaan yang berkaitan dengan vyaitu profitability, growth



oppportunity, dividend policy, dan firm size. yang dapat memengaruhi capital
structure suatu perusahaan. Selain itu dapat digunakan juga sebagai pedoman
dalam menentukan besar kecilnya dana, baik yang berasal dari internal (dalam)
perusahaan maupun eksternal (luar) perusahaan untuk mendanai kegiatan atau

aktivitas operasional suatu perusahaan.

. Bagi Investor

Penelitian ini dapat digunakan oleh investor untuk menjadi bahan acuan dalam
mendeskripsikan suatu perusahaan, keadaan keuangan, dan prospek untuk
kedepannya sebelum dilakukan pengambilan keputusan saat investor akan

melakukan penanaman modal di suatu perusahaan.

. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sedikit pandangan dan
pengetahuan baru serta referensi kepada peneliti untuk melakukan penelitian

selanjutnya yang berkaitan dengan capital structure.
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